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theoretical  and  empirical  literature.  From  the  borrower  perspective
2,  the  usual  explanation  is  the 
mitigation  of  the  hold‐up  problem  of  long‐term  relationship  lending  and  thus  the  diversification  of 
financing sources (Rajan 1992). Furthermore, multiple banking is also relevant for firms to diversify their 
financial  stakeholders  and  to  limit  bank  liquidity  risk  (Detragiache  et  al.  2000).  Indeed,  the  recent 
subprime crisis has put into light the necessity for all types of borrowing firms – SMEs and large firms – 




















significant  new  findings.  First,  we  provide  a  theoretical  framework  by  developing  a  signaling  model 
where the size of the banking pool is a credible signal of firm quality. In that framework, better firms 
seek to disclose their quality in a credible way through the structure of the bank lending pool. Our 
starting  point  is  to  consider  a  framework  with  information  asymmetry  between  firm  manager  and 
investors. Following real option theory, firm value increases with business risk, especially if the firm faces 























of  a  single  bank  relationship.  As  a  sole  lender  usually  provides  efficient  monitoring  of  a  borrower, 













information  on  the  firm,  leading  to  an  informational  advantage  that  gives  the  bank  important 
































Krahnen  (2008)  show  that  a  smaller  pool  implies  better  monitoring  of  the  banks,  and  that  more 
structured pools are negatively related to the presence of important lead banks. The coordination and 
moral hazard problems within the banking pool can be mitigated through the set up of a bank syndicate, 
which  is  a  hybrid  form  of  bank  lending,  mixing  relationship  and  transaction  lending  (Dennis  and 
Mullineaux 2000). Indeed, Lee and Mullineaux (2004), Jones et al. (2005), and Sufi (2007) find a negative 

















The  economy  is  composed  of  three  types  of  agents,  all  risk  neutral:  managers  of  firms,  banks  and 
investors.  
•  Managers 






















activity. Firms are distributed within a range   ,   (with 0     1 ) according to the cumulative 


























                     1    1         (1) 
In equation (1), a captures the manager’s preference towards market value maximisation while b 
is the weight which the manager grants to the profit that he can obtain from an investment withdrawal. 
This  last  case  occurs  with  probability  (1‐x).Through  this  function,  we  model  the  intuition  that  the 
manager is sensitive to the market value of his firm. It also integrates the fact that the manager will 
divert assets in the case of an unfavourable signal in t=1.  In the latter case, we note that the firm value is 
unaffected  by  the  decision  of  the  manager  to  divert  assets  or  not,  and  that  from  the  manager’s 
perspective, the decision to divert assets in date 1 in case of signal s=D is optimal. 
As banks are in perfect information, their budget constraint is: 
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  Combining equations (1) and (2), we obtain:  
                             1    1         (3)     
The optimal number of banks n* verifies the following condition:  
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   ,                      1     1          
The  best  level  of  risk  to  be  signalled  is  the  number  of  bank  lenders  n(x)  which  maximizes 
manager’s expected utility. This leads to the following first order condition:  
    ,  
  
 0  
               1                   0  
        1                           
A signalling equilibrium is obtained when the former relation is satisfied at x = y, whatever the 
value of y, and for a level of risk x that can be left unspecified. We can deduce the signaling constraint  
        1                            (4) 
Hence, we can infer the following proposition from equation (4):  
Proposition 1:  The  number  of  banks  in  the  pool  is  a  credible signal  of  the  quality  of  firms. 
Signalling equilibrium is such that the size of the banking pool is decreasing with the quality of the firm. 
Proof: Since the NPV of the project is positive, the right‐hand side of equation (4) is positive. 
Moreover, function     is decreasing, hence the sign of n’(x) must be negative.  11 
 
The monitoring function     must be specified in order to obtain a precise solution for equation 
(4) regarding the optimal number of banks. Suppose that       1 /   .  The optimal number of banks in 
the pool is (see appendix for a proof): 
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bankruptcy  or  business  risk
6.  As  such,  it  allows  us  to  capture  the  firm  quality  as  perceived  by 
professionals. The Z score is defined as: 
          0.717    0 . 8 4 7       3.107    0 . 4 2 0       0.998   
with 
     working capital/total assets, 
     retained earnings/total assets,  
     earnings before interest and taxes/total assets, 
     book value equity/book value of total liabilities, 
     sales/total assets. 




















using  accounting  ratios  of  the  same  fiscal  year  as  the  year  of  the  bank  loan  (variable  Z  score  (t)). 





























bank  concentration  are  complementary,  i.e.  in  countries  where  the  banking  sector  is  highly 















computed  at  the  borrower  level
9.  Using  other  estimation  techniques  such  as  Tobit,  Zero  Truncated 


















































In  order to  identify the effect of  lending  type  and  lenders’  coordination  on the relationship 
between the number of lenders and the signal on borrower quality, we include an interaction term equal 
to  the  product  of  the  measure  of  borrower  quality  (Z  score  (t),  Z  score  (t,  S1),  and  Z  score  (t+1) 





































company’s  rating  distress  grade  and  one  based  on  company’s  default  probability,  both  measures 
provided by Amadeus) allowing computing two Z scores: Z score Eur. D.R. (based on rating) and Z score 
Eur. D.P. (based on default probability). Both are significantly and strongly correlated to the Altman Z 
score  in our  sample  (coefficients  close to  0.75). We  then  check the robustness  of our  main  results 
















We  develop  a  signaling  equilibrium  model  where  better  quality  firms  voluntary  limit  asset 
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Country  Number of loans Percent of sample Number of lenders Z score (t) 
France  1079 32.67 9.3438 1.9754 
Germany  493 14.93 10.8227 2.2155 
Greece  196 5.93 6.5073 1.5112 
Hungary  13 0.39 9.1538 1.2768 
Iceland  5 0.15 3.7142 1.2298 
Italy  326 9.87 8.3737 1.6670 
Latvia  7 0.21 3.3333 1.3278 
Lithuania  16 0.48 4.4375 2.8818 
Luxembourg 11 0.33 16.6666 1.7479 
Netherlands 321 9.72 6.8975 2.2773 
Poland  38 1.15 6.0000 1.9685 
Portugal  34 1.03 13.0000 0.7743 
Romania  36 1.09 5.4285 1.8051 
Serbia  16 0.48 2.8750 1.4722 
Slovakia  44 1.33 6.2666 2.4652 
Slovenia  15 0.45 4.1333 0.8171 
Spain  448 13.56 9.5887 1.4599 
Sweden  150 4.54 7.5668 2.1170 
Switzerland  55 1.67 7.8333 2.1608 

















Variable  Description  Mean  Std. Dev. 
Number of lenders  Number of bank lenders in the banking pool  8.7986  8.5245 








































X1  Working capital / Total assets  0.1077  0.2248 
X2  Retained earnings / Total assets  0.2425  0.1707 
X3  EBIT / Total assets  0.0650  0.0920 
X4  Book value of equity / Book value of total liabilities  0.8885  2.3839 
X5  Sales / Total assets  1.0501  0.9882 
Loan size  Logarithm of the loan facility amount in USD  19.150  1.5371 
Loan maturity  Logarithm of the loan maturity in months  4.0208  0.7134 
Syndication  =1 if loan is syndicated  0.8652  0.3414 
Term loan  =1 if loan is a term loan  0.4361  0.4959 
Ebit margin  EBIT / Operating revenue  0.0838  0.1648 
Bank concentration  Share of 3 largest banks in total banking assets  0.61791  0.1498 















are  described  in  table  2.  Dummies  for  industry  sectors  and  years 
included but not displayed. ***, ** and * correspond to coefficient 
statistically different from 0 at 1%, 5% and 10% level. 







Loan size  3.6726***  3.8522***  3.4030*** 
(0.3113)  (0.4237)  (0.6674) 
Loan maturity ‐ 0.0433  0.4840 ‐ 0.5440 
(0.4457)  (0.5933)  (0.8755) 
Term loan  1.1446**  0.6291  1.3444 
(0.5774)  (0.7191)  (1.1444) 
Syndication  2.7136***  4.4037***  4.9706*** 
(0.8409)  (0.9799)  (1.7151) 
Ebit margin ‐ 0.0254 ‐ 0.0587*** ‐ 0.0294 
(0.0159)  (0.0186)  (0.0451) 
Bank concentration ‐1.7031 ‐ 4.9730  7.1009 
(2.3383)  (3.6691)  (4.5311) 
Creditor rights ‐ 0.1948 ‐ 0.4556 ‐ 1.6733*** 
(0.2719)  (0.3758)  (0.5718) 
Intercept ‐ 58.2040*** ‐61.8407*** ‐56.2271*** 
   (6.4153)  (8.2458)  (14.0910) 
N  2474  1184  603 
R²  0.3843  0.4313  0.4599 









bank  lenders.  Borrower  signal  quality  variables  are  interacted  with  the 






















Loan size  3.7148***  3.8970***  3.5691*** 
(0.3072)  (0.4274)  (0.6677) 
Loan maturity  0.0465  0.6343 ‐ 0.3000 
(0.4425)  (0.5922)  (0.8542) 
Term loan  1.1294**  0.6251  1.5885 
(0.5743)  (0.7233)  (1.1687) 
Ebit margin ‐ 0.0239 ‐ 0.0541*** ‐ 0.0344 
(0.0160)  (0.0192)  (0.0453) 
Bank concentration ‐ 1.6959 ‐ 4.9098  6.5586 
(2.3371)  (3.6319)  (4.4909) 
Creditor rights ‐ 0.2180 ‐ 0.4840 ‐ 1.6622*** 
(0.2736)  (0.3771)  (0.5771) 
Intercept ‐ 56.7731*** ‐59.2656*** ‐55.2549*** 
   (6.3885)  (8.3360)  (14.5343) 
N  2474  1184  603 
R²  0.3787  0.4192  0.4539 




























Z score (t) ‐ 0.5688*** ‐ 0.8985**  
  (0.1726)  (0.4152)  
Z score (t, S1)     ‐ 0.5559** ‐1.3363*  
     (0.2205) (0.7516)  
Z score (t+1)     ‐ 0.5826 ‐ 1.0131
     (0.3666)  (0.7507)
Z  score  (t)  x 
Syndication 
0.5055***  0.6357  
  (0.1681)  (0.4146)  
Z score (t, S1) x 
Syndication 
   0.4268** 0.7147  




     (0.3424)  (0.7215)
Loan size  1.7325***  5.5682*** 1.5516*** 5.8255*** 0.9370**  3.9800***
  (0.2283)  (0.5391) (0.3291) (0.8002) (0.3703)  (1.0555)
Loan maturity  0.2956  0.4107 1.1561*** 0.6058 ‐0.3199  0.2279
  (0.3791)  (0.5568) (0.3749) (0.7710) (0.8449)  (1.0275)
Term loan  1.0375**  1.5601* 0.7152 1.9128 0.1339  1.3783
  (0.4627)  (0.8465) (0.4745) (1.2078) (1.3159)  (1.5610)
Ebit margin ‐ 0.0202* ‐ 0.0351 ‐0.0377** ‐0.0741** ‐0.0374** ‐ 0.0170
  (0.0120)  (0.0253) (0.0164) (0.0289) (0.0151)  (0.1048)
Bank 
concentration 
‐1.8033  0.5651 ‐0.4863 ‐1.3280 ‐4.6585  8.0394*
  (2.1095)  (3.1099) (1.7222) (5.3536) (4.7680)  (4.6900)
Creditor rights ‐ 0.2692  0.2634 ‐0.8640*** ‐0.0098 0.2959 ‐ 1.6063**
  (0.2391)  (0.3651) (0.2974) (0.6107) (0.4181)  (0.6820)
Intercept ‐ 24.3609*** ‐ 95.4737*** ‐25.2916*** ‐99.3727*** ‐2.3052 ‐ 67.0643***
  (4.4478)  (11.7474) (6.4888) (17.2081) (7.9908)  (24.3160)
N  1183 1291 613 571 280  323
R²  0.2348  0.3925 0.2757 0.4388 0.3708  0.4607






























Loan size  3.6727***  3.8602***  3.4303***  3.6728***  3.8582***  3.4314*** 
(0.3071)  (0.4192)  (0.6632)  (0.3070)  (0.4191)  (0.6624) 
Loan maturity ‐ 0.0351  0.5227 ‐ 0.5089 ‐ 0.0401  0.5117 ‐ 0.5096 
(0.4454)  (0.6002)  (0.8716)  (0.4453)  (0.6009)  (0.8720) 
Term loan  1.1384**  0.6666  1.3290  1.1384**  0.6618  1.3287 
(0.5761)  (0.7195)  (1.1474)  (0.5760)  (0.7197)  (1.1485) 
Syndication  2.7100***  4.3332***  5.0342***  2.6990***  4.3256***  5.0334*** 
(0.8399)  (0.9880)  (1.6973)  (0.8404)  (0.9875)  (1.6992) 
Ebit margin ‐ 0.0237 ‐ 0.0551*** ‐ 0.0324 ‐ 0.0248 ‐ 0.0565*** ‐ 0.0328 
(0.0159)  (0.0183)  (0.0468)  (0.0158)  (0.0184)  (0.0461) 
Bank concentration ‐ 1.5645 ‐ 4.5823  7.2712 ‐ 1.5319 ‐ 4.5475  7.2701 
(2.3439)  (3.6764)  (4.5863)  (2.3437)  (3.6753)  (4.5996) 
Creditor rights ‐ 0.1840 ‐ 0.4293 ‐ 1.6884*** ‐ 0.1851 ‐ 0.4282 ‐ 1.6901*** 
(0.2705)  (0.3778)  (0.5709)  (0.2705)  (0.3778)  (0.5703) 
Intercept ‐ 58.6642*** ‐ 62.9734*** ‐57.5735*** ‐58.6324*** ‐62.8744*** ‐ 57.5875***
   (6.3324)  (8.1585)  (13.9766)  (6.3290)  (8.1589)  (13.9886) 
N  2474  1184  603  2474  1184  603 
R²  0.3857  0.4310  0.4584  0.3859  0.4313  0.4584 








        1                            (4) 
with  μ        
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highest  risk  will  opt  for  the  most  diversified  financing,  which  is  given  by  the  relation:  n(c)  =  N.  By 
including this condition into the last equation, the value of the constant becomes: 
         
a
b
  r π  ln 
1 c
c
    kln 1 c    
Finally, the solution is: 
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Rating Obs. Mean Std. Dev.
AA  67 3.6479 1.7689
A  270 3.1765 1.8677
BBB  728 2.4315 1.8477
BB  1294 1.8297 1.1148
B  665 1.3271 0.9987
CCC  244 0.9680 0.8771
CC  43 0.7201 0.6438



















  Z score Altman Firm rating Firm default probability 
Z score Altman  1.00
Firm rating ‐0.42*** 1.00




use  of  the  five  Altman  (2000)  variables.  Then,  we  have  applied  a  linear  discriminant  analysis  (with 
proportional priors) to estimate the coefficients for the five variables. The posterior probability error rate 









           . . .   2.0970   0.6324       7 .1212       4 .8744       0 .0433        1 .1326      
           . . .   2.0334   0.4985       7 .1820       3 .3337       0 .0372        1 .1309      
Main univariate statistics and correlation analysis computed on the European sample for these Z 
scores and for the Altman (2000) Z score are provided below. 
Variable  Mean Std. Dev. Min. Max.
Z score Eur. D.R. 1.8451 2.0725 ‐1.9999 29.9483
Z score Eur. D.P.  1.7775 1.9974 ‐1.9576 29.8034













Z score Eur. D.P.  0.99***  1.00  
Z score Altman  0.87***  0.87*** 1.00  
Firm default 
probability 
‐0.21*** ‐ 0.21*** ‐0.14*** 1.00 
Firm rating  ‐0.60*** ‐ 0.58*** ‐0.42*** 0.34***  1.00
 
We observe that the European Z scores are on average smaller than the Altman Z score, but all 
remain  within  a  similar  range  of  values  regarding  the  minimum  and  the  maximum.  All  correlation 
coefficients are significant at the 1% level. We remark that the correlation between the Altman Z score 
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